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Постановка проблемы в общем виде. Переход к новой экономической системе, 
которая отвечает современным научно-техническим, технологическим условиям и 
перспективам мировой цивилизации, возможен лишь при условии овладения 
инновационным путем развития. Он характеризуется тем, что основной упор в 
функционировании экономического объекта [1], делается на применение принципиально 
новых прогрессивных технологий (построенных на принципах безотходности, материало-
и энергосбережения и т.п.), выпуск продукции, обладающей новыми потребительскими 
свойствами, современные методы выработки и реализации организационно-
управленческих решений, новейшие формы инновационной деятельности, к которым 
можно отнести создание технопарков, технополисов и т. д. 
Связь данной статьи с научными и практическим заданиями. В данной работе 
представленные результаты научных исследований, которые выполнены в Донецком 
национальном университете в рамках госбюджетной темы «Разработка двухуровневой 
системы управления финансовыми потоками отрасли» (шифр и номер госрегистрации -
0106U003341, Г-06/53). 
Анализ последних исследований и публикаций. Для Украины на сегодняшний 
день злободневными являются вопросы путей перехода к инновационной модели 
развития, стимулирования инновационного процесса, формирования действенной 
инновационной политики, определения источников финансирования нововведений. 
Вопросы управления инновационной деятельностью предприятий рассматривались в 
работах Лапина Н.И., Бешелева С.Д., Гурвича Ф.Г., Санто Б., Жданова В.П., Чумаченко 
Н.Г., Аптекаря С.С. и др. Однако существующие научные исследования, изучение 
современной практики функционирования опытно-конструкторских и проектных 
организаций показывают, что недостаточно подготовлен организационно-экономический 
механизм разработки и внедрения нововведений на экономических объектах, который 
является наиболее слабым звеном их деятельности в инновационной сфере. В 
значительной степени это относится к методам и инструментам процессов 
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финансирования инновационной деятельности экономических объектов. 
Цель статьи. Предложить эффективный механизм управления финансированием 
инновационной деятельности экономического объекта на основе лизинга. 
Изложение основного материала. Одним из внешних источников 
финансирования реальных инвестиционно-инновационных проектов экономических 
объектов является лизинг. По своему содержанию лизинг представляет сложный комплекс 
экономических отношений, сочетающий в себе элементы арендных, кредитных, торговых 
операций [2]. Сравнительная характеристика лизинга, кредита и аренды представлена в 
табл. 1. 
Таблица 1 
Сравнительная характеристика лизинга, кредита и аренды 
Признак 
сравнения Лизинг Кредит Аренда 
Субъекты 
отношений 
Лизингодатель, 
лизингополучатель, 
поставщик, банк, 
страховая компания 
Кредитор, заемщик Арендодатель, арендатор 
Объекты, по поводу 
которых возникают 
отношения 
Основные средства, 
исключая земельные 
участки, природные 
объекты 
Основные и оборотные 
средства 
Основные средства, 
включая земельные 
участки, природные 
объекты 
Переход права 
собственности на 
объект сделки 
Лизингополучатель 
приобретает право 
собственности по 
окончании срока 
договора и выплате 
полной суммы стоимости 
имущества 
Право собственности 
переходит к заемщику в 
момент подписания 
соглашения или в момент 
физического получения 
имущества 
Право собственности на 
имущество переходит 
после возмещения его 
стоимости в форме 
купли-продажи 
Гарантии 
выполнения 
соглашения 
Выступает сам объект 
лизинга, поэтому 
дополнительные гарантии 
не обязательны 
Необходимы гарантии; 
авансовая оплата в 
размере 25-30% 
стоимости имущества 
Объект аренды служит 
гарантией. Аванс не 
обязателен 
Отражение 
объекта сделки в 
балансе 
Зачисляется на баланс 
лизингополучателя, с 
указанием, что объект 
взят в лизинг 
Зачисляется на баланс 
заемщика 
Зачисляется на баланс 
арендодателя 
Налоговые льготы 
для получателя 
объекта 
соглашения 
Начисление ускоренной 
амортизации 
Льготы не 
предусмотрены 
Льготы не 
предусмотрены 
Риск случайной 
гибели имущества Несет лизингополучатель Несет заемщик Несет арендодатель 
Лизинг - это сложная система экономических отношений, которые возникают по 
поводу временного платного владения и пользование основными средствами в процессе 
производства с целью получения дохода. 
Финансово-экономическая оценка инновационных проектов использования 
лизингового оборудования занимает важное место в процессе обоснования выбора 
альтернативных вариантов вложения средств. Экономически достоверное и грамотное 
проведение такой оценки - сложная задача для участников лизингового договора, что 
объясняется следующими причинами: инвестиционные расходы, входящие в состав 
лизингового платежа лизингополучателя, при использовании финансового лизинга, 
осуществляется на протяжении достаточно длительного периода, при котором могут 
сложиться разные экономические условия; соответственно сроком лизинговых платежей, 
59 
Теоретичні і практичні аспекти економіки та інтелектуальної власності' 2011 
достаточно длительным есть и процесс получения экономических результатов от 
реализации инвестиционных проектов; осуществление долгосрочных лизинговых 
соглашений приводит к росту неопределенности в оценке всех аспектов инвестирования и 
к риску ошибки в оценке инвестиционного проекта. 
Наличие перечисленных объективных причин ставит проблему выбора 
специальных методов финансово-экономической оценки инновационных проектов 
использования лизингового оборудования, что позволяет принимать обоснованные и 
взвешенные решения с минимально возможным уровнем погрешности. 
Основными принципами оценки эффективности лизинга считаются 
нижеследующие [3]: лизинговый договор предусматривает ряд финансовых платежей. В 
этом заключается основная привлекательность лизингового договора - лизингополучатель 
четко знает размер своих будущих лизинговых платежей и соответственно 
предусматривает их в бюджете. Из-за того, что лизинг предусматривает принятие 
лизингополучателем на себя долгосрочных обязательств, он оценивается опытными 
кредиторами как перемещение кредитоспособности фирмы, т.е. лизинг и кредиторская 
задолженность рассматривается как заменители один другого. 
Известны сравнения лизинга с разнообразными вариантами покупки: с отсрочкой и 
без отсрочки, при помощи кредита и без него. Каждое из перечисленных сравнений имеет 
практическое использование в разработке лизингового договора и способно в большей 
или меньшей степени оценить эффект лизинга [4]. 
В первую очередь необходимо оценить внутреннюю стоимость лизинга в 
отношении к займу. Соответствие двух разных, но сравнимых вариантов финансирования 
устанавливаются с помощью введения коэффициента для сравнения - Ь. В проводимом 
сравнении, этот коэффициент должен отображать величину кредитной задолженности, 
что изменяется лизинговым обязательством, т.е. базу для сравнения лизингового и 
кредитного финансирования капиталовложений. 
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где: LCFt - денежный поток по лизинговому финансированию; 
CCFt - денежный поток по кредитному финансированию; 
L - коэффициент сравнения. 
Различают два основных критерия, по которым устанавливают необходимое 
соответствие лизингового и кредитного финансирования. Во-первых, структура капитала 
предприятия (соотношение собственных и заемных средств). Во-вторых, риски, связанные 
с финансированием проекта. В экономическом понимании финансовый лизинг похож на 
обеспеченный заем. Но с юридической точки зрения право собственности имеет 
решающее значение. При кредитном финансировании такое право получает заемщик, 
тогда как при лизинге оно остается за лизингодателем. Собственник имущества может 
рассчитывать на его ликвидационную стоимость и право собственности для него тем 
важнее, если оно связано с финансовыми трудностями. Вот почему база для сравнения 
устанавливается исходя из размера риска, связанного с лизинговым и кредитным 
финансированием проекта. 
Для оценки эффективности инвестиций особенное значение имеет выбор ставки 
дисконтирования. Существует много вариантов выбора общей ставки дисконтирования 
проекта. Считаем целесообразным использовать следующие критерии оценки выгодности 
лизинговых операций: процент, выплачиваемый лизингополучателем лизингодателю за 
финансирование лизингового контракта (ставка финансирования); общая сумма, 
выплачиваемая лизингополучателем лизингодателю по лизинговому соглашению (цена 
лизинговой операции); норма прибыли, получаемой по лизингу. 
Процентная ставка финансирования (ПФ) определяется следующим образом: 
(1) 
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где: ЕП - ежегодные платежи по лизингу; 
АО - ежегодная амортизация машин и оборудования (сумма ежегодных 
амортизационных отчислений); 
Цо - первоначальная стоимость машин и оборудования; 
Ц1 - остаточная стоимость машин и оборудования после окончания срока 
действия лизингового контракта. 
Общая цена машин и оборудования, приобретенных в кредит, определяется по 
формуле: 
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(2) 
(3) 
где: Цп - общая цена машин и оборудования при покупке в кредит; 
Цо - первоначальная цена машин и оборудования при покупке за наличные; 
П - платежи за пользование кредитом; 
Пп - налог на прибыль; 
Л - льготы, получаемые покупателем оборудования в кредит (налоговые), 
или скидки, дающиеся продавцом. 
Расчет средних норм прибыли осуществляется формуле: 
(4) 
где: Н п л - норма прибыли в условиях лизинга; 
Д - ежегодный валовой доход; 
ЕП - ежегодные лизинговые платежи по лизингу; 
П - проценты лизингодателю (платежи); 
Цо - остаточная цена машин и оборудования; 
Ц1 - первичная цена машин и оборудования. 
Норма прибыли при покупке оборудования в собственность определяется по 
формуле: 
(5) 
где: Нп - норма прибыли при владении оборудованием (в процентах); 
Д- ежегодный валовой доход; 
АО - амортизационные отчисления за год; 
Э - эксплуатационные затраты за год; 
Цо - первоначальная цена машин и оборудования. 
Еще одним показателем, характеризующим эффективность лизингового договора, 
является интегральный экономический эффект: 
(6) 
где: П*л - общая сумма лизинговых платежей за период действия лизингового 
договора, приведенная к первому году лизингового договора; 
Роt - одноразовые расходы лизингодателя в году t грн; 
Зтt - текущие затраты лизингодателя в году t грн; 
Нt - налоги, оплачиваемые лизингодателем в году t, грн; 
Врt - выручка от реализации, возвращающаяся лизингодателю в году t; 
аt - коэффициент дисконтирования. 
Стоимость лизинга можно определить на приращенной основе, рассчитав чистую 
текущую стоимость (NPV) решение брать в лизинг, а не покупать при помощи кредита 
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где: NAL - чистый эффект лизинга; 
Р - цена приобретения объекта за вычетом авансового платежа; 
N - количество периодов, на которые заключено лизинговое соглашение; 
Т - налог на прибыль лизингополучателя; 
CFt - лизинговый платеж за период t; 
∆Et - полная сумма разницы в операционных и других затратах в году t и 
между лизингом и покупкой; 
Dt - амортизационные отчисления за период t; 
r- цена заемного капитала лизингополучателя; 
SAL - ожидаемое значение ликвидационной стоимости объекта к окончанию 
действия договора лизинга; 
ITC - инвестиционный налоговый кредит лизингополучателя, если он 
возможен. 
Сравнительный анализ эффективности кредита и лизинга может быть выполнен с 
использованием критерия (IRR). IRR (внутренняя норма прибыльности) -
характеризирует уровень прибыльности конкретного инвестиционного проекта, 
имеющего выражение в дисконтной ставке, по которой будущая стоимость чистого 
денежного потока приводится к нынешней стоимости инвестиционных затрат. Этот 
показатель можно охарактеризовать и как дисконтную ставку, по которой чистый 
приведенный доход в процессе дисконтирования будет приведен к 0. Внутренняя норма 
доходности лизинга (IRR) - это ставка дисконтирования, при использовании которой 
эффект лизинга (NAL) будет равен 0: 
или 
Выводы. Таким образом, наличие разнообразных методик оценки эффективности 
лизинговых операций требует их совершенствования с учетом специфики деятельности 
экономического объекта. 
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(9) 
(иногда ее называют чистым эффектом лизинга (NAL)): 
(7) 
